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Resumo 
Este artigo procura destacar o caráter recorrente das crises financeiras. 
Estudos que focam a integração financeira internacional no longo prazo evi-
denciam a natureza intrinsecamente instável das economias capitalistas em 
geral e dos mercados financeiros em particular. Tal constatação emerge como 
um desafio à literatura convencional, na medida em que, a partir dos anos 90, 
a ampliação da ocorrência de crises passou a colocar em xeque os modelos 
tradicionais. Argumenta-se que a "cfieia do 'mainstream'"na literatura sobre 
crises financeiras tem sido bem-sucedida na incorporação dos fatos estilizados 
associados àquela instabilidade. Todavia, do ponto de vista normativo, essa 
nova literatura tende a se coadunar com propostas conservadoras de 
ordenamento institucional das finanças internacionais. 
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Abstract 
This paper emphasize the recurrence of financial crises. In several studies, 
the long term instability of the internationai financial integration has been 
characterized as a intrinsic element of capitalistics economies. This fact 
emerge as a challenge to conventional wisdom in economics. We argue that 
the new models of financial crises has been successfui with the incorporation 
of the stylized fact associated with that instability. Othenfi/ise, in a normativo 
perspective, the knew literature tends to generate conservative proposals to 
the institutional organization of the internationai financial market. 
Os originais deste artigo foram recebidos 
por esta Editoria em 07.06.01. 
' C o n s i d e r a - s e c r i se f i n a n c e i r a e m u m s e n t i d o a m p l o , q u e inc lu i c r i ses c a m b i a i s , c r i ses b a n c á -
r ias e c r i s e s d e b a l a n ç o d e p a g a m e n t o s ( W o r l d E c o n . O u t i l o o k , 1 9 9 8 , Az iz , C a r a m a z z a , S a l g a -
d o , 2 0 0 0 ; M i s h k i n , 2 0 0 1 ) . A s c r i s e s c a m b i a i s o c o r r e m q u a n d o h á u m a t a q u e e s p e c u l a t i v o 
con t ra a p a r i d a d e d e u m a m o e d a d o m é s t i c a , q u e fo rce s u a desva lo r i zação o u g e r e i n te rvenções 
g o v e r n a m e n t a i s p e s a d a s ( v e n d a s d e r e s e r v a s e /ou a u m e n t o s u b s t a n c i a l d a t a x a d e j u r o s p a r a 
d e f e s a d a p a h d a d e ) A s c r i s e s b a n c á r i a s e s t ã o a s s o c i a d a s à s u s p e n s ã o d a c o n v e r s i b i l i d a d e 
d o s p a s s i v o s b a n c á r i o s q u e s e s e g u e a "co r r i das b a n c á r i a s " e fe t i vas e /ou po tenc i a i s , l e v a n d o à 
n e c e s s i d a d e d e i n t e r v e n ç õ e s es ta ta i s p a r a p r o v i s ã o d e l i qu idez . E a s c r i ses d e b a l a n ç o d e 
p a g a m e n t o s o r i g i n a m - s e d a i n c a p a c i d a d e d e u m p a í s h o n r a r o se rv i ço d e s u a d í v i d a e x t e r n a , 
que r e la se ja p r i vada , q u e r se ja s o b e r a n a . A l i teratura recen te t e m d e n o m i n a d o d e c r ises g ê m e -
a s os e p i s ó d i o s o n d e c r i ses c a m b i a i s e b a n c á r i a s o c o r r e m d e f o r m a s i m u l t â n e a , d e t o n a n d o 
m e c a n i s m o s p e r v e r s o s d e r e t r o - a l i m e n t a ç ã o ( K a m i n s k y , Re inha r t , 1995 ) . 
2 E s s a fe l i z e x p r e s s ã o d o P r o f e s s o r M á r i o P o s s a s s u g e r e u m a e x p a n s ã o d o n ú c l e o d u r o d o 
p r o g r a m a d e p e s q u i s a n e o c l á s s i c o p a r a t e m a s q u e , t r a d i c i o n a l m e n t e , f a z i a m pa r te d a a g e n -
d a d e d i v e r s a s c o r r e n t e s h e t e r o d o x a s . N o c a m p o d a p e s q u i s a s o b r e as c r i ses f i n a n c e i r a s , 
p o d e - s e n o t a r q u e o s a u t o r e s c o n v e n c i o n a i s t ê m t r a b a l h a d o , c a d a v e z m a i s , c o m m o d e l o s 
q u e p r o c u r a m i nco rpo ra r f a t o s es t i l i zados q u e d e s t a c a m a n a t u r e z a i ns táve l d o s m e r c a d o s 
f i n a n c e i r o s . 
Introdução 
o aprofundamento da integração dos mercados de bens, serviços e capi-
tais, no fenômeno que se convencionou denominar de globalização, tem marca-
do o desenvolvimento da economia internacional nas últimas décadas. Em para-
lelo, o avanço das novas tecnologias de informação e a redução do poder 
regulatório do poder público sinalizam para um novo tipo de ossatura institucional, 
onde os agentes privados conseguiram ampliar seus graus de liberdade na 
implementação de estratégias de ampliação da riqueza. Nesse ambiente, a 
recorrência de crises financeiras aparece como a principal ameaça à consolida-
ção de uma nova ordem econômica e social, fundada em princípios liberais. 
Neste artigo procura-se destacar as principais características das crises 
financeiras'. Argumenta-se que a instabilidade financeira é um elemento estru-
tural e definidor das economias capitalistas. A ampliação da massa de riqueza 
mobilizável, a (re)incorporação dos países em desenvolvimento nesse novo ciclo 
de internacionalização do capital e a inexistência de mecanismos institucionais 
capazes de conter os efeitos deletérios da volatilidade dos investimentos têm 
determinado a crescente vulnerabilidade da economia internacional, especial-
mente nos países periféricos. Além disso, nota-se que a "cheia do mainstream"^ 
tem se traduzido em uma crescente convergência entre as análises convencio-
nais e as heterodoxas sobre as crises financeiras. Se isto é verdade, a diferença 
crucial entre aquelas perspectivas passa a concentrar-se, cada vez mais, no 
campo da economia política, ou seja, da disputa sobre distintos modelos de 
ordenação institucional do capitalismo globalizado. 
' " T o d o s o s e p i s ó d i o s p a s s a d o s d e e x p a n s ã o d o s f l u x o s d e c a p i t a i s p a r a o s m e r c a d o s 
e m e r g e n t e s t e r m i n a r a m e m s e v e r a s c r i ses i n t e r n a c i o n a i s . Hard landings m a i s d o q u e soft 
landings t e m s i d o a reg ra ( ) Booms n o s f l u x o s p r i v a d o s d e cap i t a i s t ê m s ido p o n t u a d o s 
por f r e q ü e n t e s c r i s e s b a n c á r i a s e c a m b i a i s n o s p a í s e s r e c e p t o r e s e t e r m i n a d o , u s u a l m e n t e , 
e m s e v e r a s r u p t u r a s e c o n ô m i c a s e con f l i t os po l í t i cos . " ( W o r l d B a n k , 2 0 0 0 , p. 119) . 
1 - Instabilidade sistêmica: perspectiva histórica 
A perspectiva de longo prazo da integração financeira internacional, marcada 
por ciclos recorrentes de instabilidade, foi destacada pelo Banco Mundial (World 
Bank, 2000). Foram identificados, ao longo dos últimos 130 anos, quatro gran-
des ciclos de expansão dos fluxos privados de capitais para os mercados emer-
gentes. O primeiro, no período de hegemonia do padrão libra-ouro, entre a déca-
da 1870-79 e a Primeira Guerra Mundial, foi dominado pela utilização de títulos 
privados de longo prazo, que garantiram o financiamento da expansão de in-
fra-estrutura e de novas atividades produtivas nos países de recente colonização 
européia, O segundo, no entre-guerras, foi alimentado pela compra de títulos 
públicos dos países que haviam se endividado com o conflito do início do sécu-
lo. Entre 1973 e 1982, assistiu-se a um terceiro boom, marcado pelo financia-
mento através de empréstimos sindicalizados, especialmente para os governos 
nacionais da periferia capitalista. Por fim, na década de 90 houve uma forte 
ampliação dos investimentos de portfólio, através da utilização de mecanismos 
privados de endividamento direto — prívate-to-private — e dos investimentos 
diretos externos. 
Retrospectivamente, pode-se constatar que esses períodos apresentaram 
um conjunto de características comuns; (a) foram acompanhados de intenso 
crescimento do comércio e dos investimentos em nível internacional; (b) bem 
como de inovações tecnológicas capazes de reduzir os custos de transação em 
transportes e comunicações; (c) do ponto de vista político, foram alicerçados 
pelo estabelecimento de condições institucionais permissivas à ampliação da 
mobilidade de fatores; (d) e, por fim, marcados por crescente instabilidade cam-
bial e financeira, especialmente nos países emergentes, desembocando, em 
alguns casos, como crises globais de natureza econômica ou polit ical Em 
suma, 
"(...) [as] ondas de capitais para os mercados emergentes têm sido, 
tipicamente, parte de um longo, periódico e rápido processo de 
expansão da economia global. Elas ocorrem quando uma ampla difusão 
de mudanças tecnológicas aprimora as comunicações e transportes, 
o crescimento é animador, o comércio mundial está em expansão, as 
inovações financeiras são rápidas, e o clima político lhes dá 
sustentabilidade" (World Bank, 2000, p. 119). 
Tabela 1 
Indicadores selecionados dos principais países tomadores 
nos ciclos de expansão de empréstimos — 1890-1997 
INDICADORES 1890-1913 1920-29 1975-81 1993-97 
Déficit em conta corrente (% do PIB) 3 g ( 1 ) 3 0 3 5 2,3 
Fluxos privados de capitais de longo 
prazo (% do PIB) ... ... 3,9 4,3 
Exportações (% do PIB) (2)4,0 (2)6,2 10,1 17,3 
Memória 
Produção mundial—taxa média 
de crescimento anual (%) 2,7 4,0 (3)4,0 (4)3,0 
Comércio mundial — taxa média 
de crescimento anual (%) 3 4 g_Q 9 0 7,7 
Déficit em conta corrente (% dos 
investimentos) (5)25-33 ... 15,3 9,3 
FONTE: WORLD BANK (2000). Global de velopment finance. Washington, DC. 
p. 121. 
NOTA: Os principais países devedores são definidos de forma diferente em cada 
período, 
(1) Dados de 1919-26. (2) Dados do finai do período. (3) Dados de 1973-81. (4) Da-
dos de 1990-97. (5) Austrália, Canadá e Nova Zelândia. 
Parte disso pode ser constatado na Tabela 1. As estimativas do Banco Mundial 
apontam que os ciclos de expansão da entrada de capitais nos mercados emer-
gentes ocorreram em um contexto de crescimento da produção e do comércio 
internacional. 
' A s s i m , 9 0 % d o s i n v e s t i m e n t o s i n g l e s e s n a A r g e n t i n a , A u s t r á l i a , C a n a d á e E U A en t re 1 8 6 5 e 
1 8 9 0 f o r a m d i r e c i o n a d o s p a r a a s f e r r ov i as e p a r a a c o m p r a d e t í tu los g o v e r n a m e n t a i s . E m 
1 9 1 3 , 7 0 % d o s i n v e s t i m e n t o s e x t e r n o s i n g l e s e s e r a m a l o c a d o s p a r a a c o m p r a d e t í tu los d e 
g o v e r n o s e f e r r ov i as (Dav i s , G a l l m a n , 1 9 9 9 ; B o r d o et a l . , 1 9 9 8 a p u d W o r l d B a n k , 2 0 0 0 ) . Ver, 
t a m b é m , E i c h e n g r e e n (1996 ) , 
' O B a n c o M u n d i a l u t i l iza u m a e s t i m a t i v a d e J o n h D u n n i n g , q u e ind i ca r ia q u e o e s t o q u e d e 
i n v e s t i m e n t o d i r e to e q ü i v a l e r i a a u m t e r ç o d o to ta l d e i n v e s t i m e n t o s e x t e r n o s n o p e r í o d o d a 
P r i m e i r a G u e r r a M u n d i a l ( W o r l d B a n k , 2 0 0 0 , p. 122) . 
' O p r i nc ipa l i nves t i do r i n t e r n a c i o n a l , a Ing la te r ra , c h e g o u a e x p o r t a r q u a s e 1 0 % d o P I B a o a n o 
e m a n o s p r ó x i m o s à P r i m e i r a G u e r r a . E m 1 9 1 3 , u m t e r ç o d o s s e u s a t i v o s e s t a v a m n o 
Ex te r io r . F r a n ç a e A l e m a n h a t i n h a m n í ve i s d e i n v e s t i m e n t o a o r e d o r d e 5 0 % d o s n i v e i s 
b r i t â n i c o s . A l é m d i s s o , o B a n c o M u n d i a l d e s t a c a u m a s é r i e d e t r a b a l h o s e m p í r i c o s , o n d e o s 
i n d i c a d o r e s d e i n t e g r a ç ã o f i n a n c e i r a , c o m o c o r r e l a ç õ e s e n t r e p o u p a n ç a e i n v e s t i m e n t o , 
c á l c u l o s d a p a r i d a d e c o b e r t a d e j u r o s e m e d i d a s d e m o b i l i d a d e d e cap i t a l , s ã o m a i o r e s (ou 
s e m e l h a n t e s ) n o s p e r í o d o s f ina is d o s s é c u l o s X I X e X X ( W o r l d B a n k , 2 0 0 0 , p ,121 ) . 
Porém, ainda que se busquem as semelhanças nesses ciclos de expan-
são, podem-se perceber algumas peculiaridades em cada momento. O boom, 
associado ao predomínio da libra esterlina como moeda-chave nas finanças 
internacionais, iniciou na década de 1870 e foi interrompido pela Primeira Guer-
ra IVIundial. Os principais tomadores de recursos foram países com um perfil de 
renda, cultura e instituições muito parecido com o dos países investidores. Aus-
trália, Canadá, Nova Zelândia e Estados Unidos concentraram a captação dos 
recursos dos investidores privados da Inglaterra e dos principais países da Euro-
pa Continental. Esses investimentos vieram acompanhados de significativos flu-
xos migratórios e de melhorias consideráveis na infra-estrutura de transporte e 
comunicações. Na verdade, boa parte deles financiaram a expansão ferroviária 
e, em menor escala, a infra-estrutura em energia elétrica, distribuição de água e 
mineração". Os instrumentos de dívida com pagamentos de juros fixos predomi-
naram sobre os investimentos de portfólio, na forma de ações, e sobre os inves-
timentos diretos^. Pode-se associar esse fato às dificuldades de comunicação, 
que inviabilizariam um acompanhamento preciso da qualidade dos projetos de 
investimento, e à insegurança com relação aos direitos de propriedade (Bordo, 
Eichengreen, 1999; Eichengreen, 1996). 
Por outro lado, isso não inviabilizou o estabelecimento de uma crescente 
integração financeira internacional, que, por alguns indicadores, teria sido tão 
ou mais intensa que a verificada no final do século XX.*' Na Tabela 1, isso apare-
ce na comparação entre o déficit em conta corrente dos principais países 
tomadores em cada um dos ciclos, que atingiu, em valores médios, 3,8% entre 
1880 e 1913. A relação entre déficit em conta corrente e investimentos domésti-
cos é uma proxy da contribuição da poupança externa para essas economias. 
Os dados disponibilizados pelo Banco Mundial (Tabela 1) indicam que essa 
contribuição foi relativamente maior no período do padrão libra-ouro e no ciclo de 
endividamento dos anos 70 do que na fase da globalização financeira, na déca-
da de 90. 
Na década de 20, houve um arrefecimento da integração financeira interna-
cional, como mostra a queda de 3,8% para 3,0% na relação déficit em conta 
corrente sobre o PIB, ainda que o comércio e a produção tenham crescido em 
um ritmo superior (Tabela 1). Se, no ciclo anterior, 60% dos investimentos iam 
para investidores privados, neste predominou a compra de títulos públicos — 
62% dos investimentos britânicos e 80% dos norte-americanos (World Bank, 
2000, p. 127, tab.6.4). Isto seria o reflexo da política de financiamento do setor 
público tanto por parte dos países europeus, que haviam se endividado com a 
guerra, quanto dos países periféricos, que continuavam investindo em infra-es-
trutura. O crescimento real, fortemente associado à expansão norte-americana 
e à recuperação de alguns países europeus — notadamente a França — e o 
òoomfinanceiro encerraram com a crise de 1929 (Eichengreen, 1996). 
O Banco Mundial associa a expansão de capitais nos anos 70 à necessi-
dade de os países em desenvolvimento financiarem suas contas externas a 
partir do choque exógeno, que foi a forte elevação do preço do petróleo no início 
da década. Como nos anos 20, o setor público concentrou a maior parte das 
captações — 80% dos investimentos em 1980 (World Bank, 2000, p. 127). Do 
ponto de vista quantitativo, sua dimensão teria sido semelhante a dos ciclos 
passados, com os fluxos privados de capitais atingindo, na média do período 
1975-81,3,5% do PIB dos países tomadores (Tabela 1), com um pico de 7% em 
1981 (Ibid., p.123). A maior parte desses recursos (64%) vieram na forma de 
empréstimos sindicalizados (Tabela 2). Na década de 90, essa situação se 
inverte. Os tomadores privados passam a responder por 67% da entrada de 
recursos privados (Ibid., p. 127), principalmente na forma de investimento direto 
e de portfólio. O peso dos empréstimos bancários cai significativamente, e cres-
ce a importância dos títulos de dívida de longo prazo (Tabela 2). 
T a b e l a 2 
C o m p o s i ç ã o d o s f l u x o s p r i v a d o s d e c a p i t a l — 1 9 7 3 - 8 1 e 1 9 9 0 - 9 7 
(% d o t o t a l ) 
T I P O S D E I N V E S T I M E N T O 1 9 7 3 - 8 1 1 9 9 0 - 9 7 
T í t u l o s d e d í v i d a f f a o n c í s j 3 , 5 1 5 , 2 
E m p r é s t i m o s b a n c á r i o s 6 3 , 9 1 1 , 7 
I D E 1 6 , 8 5 0 , 3 
P o r t f ó l i o 0 , 3 1 6 , 4 
F O N T E : W O R L D B A N K ( 2 0 0 0 ) . G l o b a l d e v e l o p m e n t f i n a n c e . W a s h i n g t o n , D C . 
p . 1 2 6 . 
Ensaios FEE, Porto Aiegre, V-23, n t,p 203-228, 2002 
' Isto r e fe re - se a o c o n j u n t o d o s p a í s e s t r a b a l h a d o s pe lo B a n c o M u n d i a l n e s t e e s t u d o ( W o r l d 
B a n k , 2 0 0 0 ) . 
O Banco Mundial aponta o seguinte conjunto de causas para aquelas 
transformações: (a) ao longo do pós Segunda Guerra, prevaleceu a memória 
da instabilidade dos anos 30, que, em conjunto com uma significativa 
regulamentação dos mercados financeiros internacionais, tendeu a reduzir o 
potencial de ação dos investidores individuais; (b) em contrapartida, os bancos 
eram vistos como portadores de melhores informações sobre os investimentos 
potenciais; (c) aqueles foram favorecidos pelo aumento de liquidez internacional 
provocada pelo desenvolvimento do mercado de eurodólares já anos 60 e com 
os petrodólares nos anos 70; (d) por outro lado, a desregulamentação nos 
mercados financeiros domésticos e a crescente liberalização das contas de 
capital, o avanço das tecnologias de informática e telecomunicações e o 
surgimento de inovações financeiras criaram, nas décadas de 80 e 90, o 
ambiente propício para o avanço das finanças diretas. Assim, se do ponto de 
vista quantitativo o booiv dos anos 90 teria sido similar aos anteriores (Tabela 
2), do ponto de vista qualitativo mostrar-se-ia distinto. Ampliaram-se os leques 
de oportunidades de investimento, a partir dos avanços tecnológicos e da 
variedade de instrumentos financeiros mobilizáveis, bem como se diversificou 
a base de países tomadores. Em 1980, somente 14% dos capitais privados se 
direcionavam para os países de baixa renda^. Esse valor mais do que dobrou 
nos anos 90, chegando a 29% em 1997. Por outro lado, a disparidade de 
renda entre credores e devedores também cresceu. Antes da crise de 1929, a 
renda per capita dos principais países credores era, em média, três vezes 
maior que a dos principais devedores. Essa diferença cresceu para quatro 
vezes em 1980 e oito vezes em 1997 (World Bank, 2000, p. 127). Da mesma 
forma que nos ciclos anteriores, a década de 90 culminou com uma seqüência 
de crises financeiras, que têm refreado os afluxos de capitais para os países 
em desenvolvimento (Gráficos 1 e 2). 
A UNGTAD (Trade Develop. Rep., 1999) chegou a um conjunto de evidênci-
as semelhantes às do Banco Mundial (World Bank, 2000), ainda que tenha 
trabalhado com um período de tempo mais curto e com distintas agregações 
dos países e dos fluxos de capitais. Sua principal constatação é de que, a partir 
dos anos 70, houve uma profunda transformação no tamanho, composição e 
distribuição geográfica dos fluxos externos de capitais para os países em de-
senvolvimento. Em termos nominais, as entradas líquidas de capital para os 
países em desenvolvimento teriam aumentado 20 vezes entre 1970 e 1998. Em 
termos reais, utilizando-se como deflatores os índices de preços de importação, 
esse aumento seria sensivelmente menor, de cinco vezes. Porém esse afluxo 
de capitais tornar-se-ia mais compreensível quando visto enquanto proporção 
ao tamanho das economias tomadoras dos recursos (Tabela 3). Assim, dividindo 
sua análise em três subperíodos 1975-82,1983-89 e 1990-98, verificou-se que: 
(a) o boom dos anos 70 teria sido semelhante em tamanho ao dos anos 90, 
com a entrada líquida de capitais passando de 4,9% para 5% do PNB das 
economias em desenvolvimento; (b) excluindo-se a China, esses valores se 
alteram significativamente, pois, nos anos 90, ao contrário do que ocorrera nos 
anos 70, esse país passou a ser um importante absorvedor de poupança exter-
na; (c) a crise da dívida, nos anos 80, significou uma forte redução na entrada de 
recursos para os países em desenvolvimento; (d) na década de 70, os créditos 
bancários foram a forma principal de entrada de capitais, ao passo que, na 
década de 90, predominaram os investimentos diretos e de portfólio, com ênfa-
se nos primeiros, bem como os mecanismos de endividamento direto; (e) a 
crise da dívida implicou um crescimento no pagamento de juros e remessa de 
lucros, que atingiu 3,5% do produto das economias em desenvolvimento contra 
os 2,4% verificados nos anos 70 e 90; (f) por conta disso, houve uma transferên-
cia líquida de recursos de 0,26% da renda nacional dos países em desenvolvi-
mento entre 1983 e 1989 contra uma entrada líquida de recursos de 2,48% e 
2,65% nos anos 70 e 90 respectivamente. 
Gráfico 1 
Fluxos de capitais para os mercados emergentes — 1970-01 
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Crises financeiras, o quê tiá de errado? 
Gráfico 2 
Fluxos privados de capitais para os mercados emergentes — 1970-01 
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Ainda em conformidade com a análise do Banco Mundial, a UNCTAD 
(Trade Develop. Rep., 1999, p. 104) mostra que houve uma inversão no tipo de 
tomador final dos recursos. Até a crise da dívida dos anos 80, a participação 
do setor privado com investimentos ou endividamento sem garantia governamental 
ficou ao redor de 15% das entradas líquidas de capital. Essa proporção foi 
aumentando até que, em 1995, as captações privadas superaram as públicas 
ou garantidas pelo Governo. Do ponto de vista da distribuição geográfica, 
verificou-se uma concentração dos recursos em um conjunto de 20 países^, 
denominados pelo estudo de mercados emergentes. Nas décadas de 70 e 80, 
esses países receberam 50% das entradas líquidas de capitais para o total dos 
países em desenvolvimento. Nos anos 90, passaram a receber mais de 90%. 
Os outros 100 países ficaram com menos de 10% dos recursos restantes. 
Como esses 20 países possuem somente 69% da população do conjunto dos 
países em desenvolvimento, a sua poupança externa per capita é, em média. 
' A r g e n t i n a , B ras i l , Ch i l e , C h i n a , C o l ô m b i a , C o r é i a , E q u a d o r , Eg i t o , F i l i p inas , índ ia . I n d o n é s i a , 
M a l á s i a , M é x i c o , M a r r o c o s , P e r u , Ta i l ând ia , T u n í s i a , T u r q u i a , U r u g u a i e V e n e z u e l a . 
Tabela 3 
Entrada de capitais nos países em desenvolvimento — 1975-98 
(% do PNB) 
DISCRIMINAÇÃO 1975-82 1983-89 1990-98 
1 - Entrada líquida total 4^91 2^87 5^ ÕÕ 
Excluindo a China 5,45 2,97 4,22 
1.1 - Recursos oficiais 1,58 1,57 1,03 
1.2 - Capitais privados 3,33 1,29 3,97 
1.2.1 - Investimentos (1) 0,42 0,55 2,21 
IDE 0,42 0,53 1,67 
Portfólio (ações) 0,00 0,02 0,54 
1,2.2-Títulos 0,11 0,05 0,52 
1.2.3 - Crédito bancário 2,46 0,44 1,17 
Curto prazo 1,10 0,10 0,72 
Longo prazo 1,36 0,34 0,44 
Memória 
Portfólio 0,12 0,07 1,06 
Pagamento de juros 1,49 2,58 1,79 
Remessa de lucros 0,93 0,54 0,56 
Transferência líquida 2,48 -0,26 2,65 
FONTE: TRADE DEVELOPMENT REPORT (1999). Genebra; UNCTAD, 
p. 102. 
(1) Entrada de capitais em ativos que não criam dívida. 
4,5 vezes superior. A região do Leste e do Pacífico Asiático passou a ter uma 
participação crescente nesses fluxos, de 18% nos anos 70 para 25% nos 80 e 
42% nos anos 90. No mesmo período, a América Latina perdeu importância 
relativa, com parcelas no total de, respectivamente, 43%, 17% e 32%. A crise 
da dívida afetou fortemente a região, de modo que mesmo o significativo 
incremento das entradas de capitais nos anos 90, não foi capaz de recolocá-la 
na condição de região de maior absorção de recursos, posição que ocupou no 
boom dos anos 70 (ibid, p. 105). 
"Booms n o s f l u x o s p r i v a d o s d e cap i t a i s f o r a m g e r a l m e n t e m a r c a d o s p o r c r i s e s b a n c á r i a s e 
c a m b i a i s e t e r m i n a r a m e m s e v e r a s c o n t r a ç õ e s e c o n ô m i c a s o u con f l i t o s p o l í t i c o s " ( W o r l d 
B a n k , 2 0 0 0 , p .128) N ã o p o r a c a s o , a s d é c a d a s d e 80 e 90 d o s é c u l o X l X , o s a n o s 3 0 e a 
Assim, a chamada globalização financeira, que se consolidou ao longo 
dos anos 80, constitui um desdobramento das tendências já presentes no siste-
ma financeiro internacional a partir da emergência do euromercado nos anos 60 
e da adoção do sistema de taxas de câmbio flutuante em 1973. As análises 
convencionais a entendem com um resultado inexorável das pressões das for-
ças de mercado em prol da liberalização e/ou dos avanços tecnológicos nas 
áreas de telecomunicações e de informática (International..., 1998,1999, World 
Bank, 2000). Além disso, a expansão na liquidez financeira internacional tem 
estado associada a uma crescente instabilidade, que, por sua vez, tem gerado 
uma tensão permanente sobre os sistemas financeiros, especialmente nos 
mercados emergentes. Essa instabilidade é inerente ao contexto de crescente 
internacionalização e integração das finanças e predominância das operações 
com títulos negociáveis, no qual os choques são facilmente transmissíveis atra-
vés das fronteiras — e, assim, manifestam-se nos mercados cambiais — e de 
um mercado a outro — mercados de capitais e de crédito —, resultando em 
fortes flutuações nos preços dos ativos e das taxas de câmbio (Griffith-Jones, 
1995; Aglietta, 1995). Os protagonistas nesses mercados são os fundos mútuos 
e de pensão, os grandes bancos e a tesouraria das grandes empresas. Em 
condições de incerteza, esses agentes formulam suas estratégias de investi-
mento com base numa avaliação convencionada sobre o comportamento dos 
preços, tornando-se, simultaneamente, formadores de convenções. Suas estra-
tégias tendem a ser mimetizadas pelos demais investidores com menor porte e 
informação, implicando a formação de bolhas especulativas e posteriores colap-
sos de preços. Assim, esses mercados não atendem aos requisitos de eficiên-
cia, pois podem existir estratégias ganhadoras, acima da média, derivadas de 
assimetrias de informação e poder (Beiluzzo, Coutinho, 1996). Os comporta-
mentos de manada também estão associados à estrutura de incentivos dos 
administradores de fundos. Se um gestor de um fundo particular é o único a 
tomar uma decisão equivocada, perdendo uma oportunidade de lucro que todos 
aproveitam, sua instituição receberá uma "punição" do mercado. De forma con-
trária, se a estratégia se revela incorreta ex post, mas é adotada por todo o 
mercado, o erro é coletivo, e as perdas gerais podem ser amenizadas por uma 
operação de resgate — como ocorreu, de fato, nas crise do México de 1994 
(Griffith-Jones, 1996). 
No seu balanço sobre os ciclos de expansão de empréstimos aos merca-
dos emergentes, o Banco Mundial (2000) admite que há um componente de 
forte instabilidade em todos os períodos^ e que as crises financeiras implicam 
d é c a d a d e 80 c o n v i v e r a m c o m e l e v a d o s í nd i ces d e p a í s e s e m default ou e m r e e s t r u t u r a ç ã o 
d e d í v i d a , q u e , n o s m o m e n t o s d e p i co , r e p r e s e n t a r a m m a i s d e 3 5 % d o to ta l d o s p a í s e s 
e n d i v i d a d o s ( i dem) . 
'° A z i z , C a r a m a z z a e S a l g a d o ( 2 0 0 0 , p. 24) d o staffdo F M I t r a b a l h a r a m c o m u m a a m o s t r a d e 5 0 
p a í s e s p a r a o p e r í o d o 1 9 7 5 - 9 7 , l o c a l i z a n d o o m e s m o n ú m e r o d e c r i ses f i n a n c e i r a s e b a n c á -
h a s , A i n d a q u e c o n s i d e r e m n ã o ex is t i r d u a s c r i ses i d ê n t i c a s , a p o n t a m a l g u m a s regu la r i da -
d e s : " T i p i c a m e n t e , a n t e s d e u m a c r i se c a m b i a l , a e c o n o m i a e s t a v a a q u e c i d a : a i n f l ação e ra 
r e l a t i v a m e n t e a l ta , e a m o e d a d o m é s t i c a e s t a v a s o b r e v a l o r i z a d a , a f e t a n d o o s e t o r e x p o r t a -
d o r e o b a l a n ç o e m c o n t a c o r r e n t e . A po l í t i ca m o n e t á r i a e r a s i g n i f i c a t i v a m e n t e e x p a n s i o n i s t a , 
c o m o c réd i t o d o m é s t i c o c r e s c e n d o f o r t e m e n t e , c o m p r o m e t e n d o a s m e t a s c a m b i a i s p a r a 
p a í s e s c o m s i s t e m a s d e c â m b i o f i xo o u in f l ex íve l . M a i s a i n d a , a l g u n s m e c a n i s m o s d e d i s p a r o , 
c o m o o a u m e n t o d a t a x a d e j u r o s m u n d i a l e o dec l í n i o n o s t e r m o s d e i n t e r c â m b i o , u s u a l m e n t e 
a m p l i a r a m a v u l n e r a b i l i d a d e d a s e c o n o m i a s à s c r i ses " . 
uma significativa perda de produto real. A Tabela 4 apresenta as evidências 
empíricas da recorrência das crises e seus custos, considerando-se, sempre, 
que, quanto mais distante no tempo, menos precisas são as informações sobre 
as crises nos países periféricos. Isso implica que a avaliação conservadora do 
Banco Mundial pode estar subestimando a recorrência e os impactos das cri-
ses financeiras, como admitido neste mesmo estudo. 
Nos anos 90, em reação ao aumento da instabilidade, proliferaram traba-
lhos teóricos e empíricos sobre a natureza e as causas das crises financeiras 
(Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998). O FMI (World Econ. Outlook, 1998) enfatizou 
o elemento diferenciador das crises atuais com relação às passadas: a maior 
velocidade do contágio entre a fonte dos distúrbios e a economia internacional. 
Não se considera a instabilidade financeira como sendo uma característica in-
trínseca ao modos operandióas economias capitalistas. Ela seria determinada 
pelos desequilíbrios macroeconômicos e/ou fragilidades institucionais. Analisan-
do-se uma amostra de 53 países (22 industrializados e 31 em desenvolvimento) 
para o período 1975-97, constatou-se a ocorrência de 158 episódios de crises 
cambiais — identificados pela construção de um índice de pressões nos merca-
dos cambiais que leva em conta as mudanças nas taxas de câmbio e as perdas 
de reserva e/ou aumento dos juros para amortizar os ataques especulativos — 
e 54 crises bancárias — identificadas por eventos ex-posf como fechamento, 
estatização e/ou fusões forçadas de instituições, corridas bancárias ou eleva-
dos pacotes de auxílio de liquidez pelo Governo. Seus efeitos mais aparentes 
merecem destaque: (a) o número de crises cambiais nos mercados emergen-
tes foi duas vezes maior que nos países industrializados; (b) há uma precedên-
cia mais freqüente das crises bancárias com relação às cambiais; (c) os custos 
de reestruturação financeira e de perda do produto são elevados, podendo atin-
gir, respectivamente, de 30% a 40% do PIB (nos casos mais graves) e, em 
média, 4,25% da produção; (d) porém esses custos são muito mais elevados 
nos mercados emergentes.'° Demirgüç-kunt e Detragiache (1998) estudaram 
DISCRIMINAÇÃO 1880-1913 1929-36 1975-82 1990-96 
Número de crises 22 (1)36 61 38 
Perda média de produto (% do 
PIB) 2 6 (2)3 (2)3 
FONTE: WORLD BANK (2000). Global development f inance. Washing-
ton, DC. 
(1) Número de crises bancárias. (2) Média para 1972-96. 
Do ponto de vista das evidências históricas, não se pode deixar de admitir 
o caráter sistêmico das crises financeiras. Por outro lado, a survey áo Banco 
Mundial não encontra na literatura especializada explicações convergentes so-
bre as causas das crises. Por conta disso, procura-se evidenciar, nos próximos 
itens, alguns dos esforços mais recentes de teorização das crises financeiras. 
2 - Explicações teóricas: a "cheia do 
mainstream" e as crises financeiras 
A instabilidade sistêmica enquanto elemento estrutural das economias 
capitalistas é um ponto em comum em diversas interpretações não ortodoxas, 
especialmente na tradição de autores como Keynes e Mynsky. Em trabalhos 
anteriores, procurou-se mostrar como as recentes crises financeiras, em espe-
cial a crise asiática, permitiram um avanço nos argumentos associados à teoria 
da fragilidade financeira, para um contexto de mobilidade de capitais (Cunha, 
Prates, 1999, 1999a). Aqui, pretende-se enfatizar, de forma não extensiva," 
E m s u a t e s e d e d o u t o r a m e n t o , P t a t e s ( 2 0 0 1 ) e s t á d e s e n v o l v e n d o u m a r i g o r o s a r e v i s ã o 
c r i t i ca d a e v o l u ç ã o r e c e n t e d o p e n s a m e n t o c o n v e n c i o n a l a c e r c a d a s c r i s e s f i n a n c e i r a s . 
53 países para o período 1980-95, constatando que a liberalização financeira 
ampliou a possibilidade de ocorrência de crises bancárias, especialmente 
quando os mecanismos de supervisão do sistema são falhios. 
Tabela 4 
Freqüência das crises e estimativas de perda de produto para 
os mercados emergentes em períodos selecionados 
E s s e p o n t o e s t á d e t a l í i a d o e m C u n h a e P r a t e s ( 1 9 9 9 ; 1 9 9 9 a ) , C u n h a (1999) e P r a t e s (2001) 
O s m o d e l o s d e p r i m e i r a g e r a ç ã o d e s t a c a m o p a p e l d a s f r a g i l i d a d e s n o s f u n d a m e n t o s , 
g e r a d a s pe la i n c o n s i s t ê n c i a d a s po l í t i cas m a c r o e c o n ô m i c a s . E m u m c o n t e x t o d e p e r s i s t ê n -
c i a d e dé f ic i t s f i s ca i s f i n a n c i a d o s c o m e x p a n s ã o m o n e t á r i a ( co r ren te e /ou pe la e m i s s ã o d e 
t í tu los g o v e r n a m e n t a i s ) , os r e g i m e s d e c â m b i o f i xo e s t a r i a m su je i tos a "a taques e s p e c u l a t i v o s " 
q u a n d o o n íve l d e r e s e r v a s fo r ta l q u e o s a g e n t e s n ã o a c r e d i t e m m a i s n a s u s t e n t a b i l i d a d e d a 
p a r i d a d e . O s leading indicators g e r a d o s p o r e s s e t i po d e a n á l i s e s ã o : c r e s c i m e n t o d o s 
dé f i c i t s f i sca i s , e x p a n s ã o m o n e t á r i a , i n f l ação a l ta , c â m b i o v a l o r i z a d o , a u m e n t o s d o s dé f ic i t s 
e x t e r n o s ( c o m e r c i a l e / ou e m c o n t a c o r r e n t e ) e a u m e n t o na t a x a d e j u r o s d o m é s t i c a . O s 
m o d e l o s d e s e g u n d a g e r a ç ã o p r o c u r a m a v a n ç a r s o b r e o s a u t o m a t i s m o s a s s o c i a d o s à idé ia 
d e q u e os g o v e r n o s s e c o n f r o n t a m c o m a d e c i s ã o u n i d i m e n s i o n a l d e m o n e t i z a r os dé f ic i t s 
f i s c a i s . O s trade-offs d a s p o l í t i c a s e c o n ô m i c a s - s u s t e n t a r p a r i d a d e versus r e d u z i r o s 
e fe i t os r e c e s s i v o s a s s o c i a d o s à r ig idez d o r e g i m e c a m b i a l , po r e x e m p l o — c o m p l e x i f i c a m 
a s a n á l i s e s , i n t r o d u z i n d o e l e m e n t o s d e i n c e r t e z a q u a n t o à c o n s i s t ê n c i a t e m p o r a l d a q u e l a s . 
O s a s p e c t o s s u b j e t i v o s p a s s a m a ter m a i o r r e l e v â n c i a . O s f u n d a m e n t o s f i sca is e m o n e t á -
r ios p o d e m e s t a r a d e q u a d o s , m a s , s e o s i n v e s t i d o r e s c o n s i d e r a r e m o r e g i m e c a m b i a l 
i n s u s t e n t á v e l , p o d e m - s e g e r a r c r i ses d o t i po " p ro fec i a a u t o - r e a l i z á v e l " . 
como os autores ortodoxos vêm incorporando os fatos estilizados associados à 
crescente instabilidade em seus modelos de crise financeira. 
Os modelos convencionais de crises cambiais, desenvolvidos ao longo 
das últimas duas décadas, tenderam a enfatizar o desequilíbrio nos fundamen-
tos fiscais e/ou as inconsistências temporais na condução da política econômica 
como sendo os determinantes últimos das rupturas. Tanto os modelos de pri-
meira geração (Krugman, 1979) quanto os de segunda geração (Obstfeld, 1994, 
1996) não foram capazes de internalizar adequadamente os fatos estilizados 
que vêm marcando a sucessão de crises financeiras da década de 9 0 . N e s s e 
sentido, Calvo (1998) considera que as crises financeiras nos mercados emer-
gentes, ao longo dos anos 90, revelaram características até então pouco desen-
volvidas nos modelos tradicionais, com destaque para: (a) a existência de uma 
significativa entrada de capitais, anterior às crises; (b) a conformação de uma 
complexa rede de interação entre os setores financeiro e não financeiro, investi-
dores internacionais, bancos e governos soberanos; (c) e a rapidez e profundi-
dade da contração do nível de atividade. Seu modelo procura mostrar a possibi-
lidade da ocorrência de crises mesmo na ausência de déficits em conta corren-
te. Estes seriam responsáveis pelo grau de complexidade da resolução das 
crises. Por outro lado, enfatiza que a presença de governos soberanos re-
presentaria a explicitação de um componente amplificador da incerteza no 
cálculo prospectivo privado, por criar um prêmio de risco significativo para a 
especulação em torno da antecipação da evolução de variáveis relevantes, 
passíveis de serem influenciadas pelas regras — explícitas ou não — da política 
locai . " Em combinação com a entrada maciça de capitais, aquele elemento 
seria definidor de crises do tipo profecia auto-realizável. Isto porque a fragilidade 
das regras e das instituições, especialmente nos mercados emergentes, ampli-
aria os custos fixos associados ao cálculo da rentabilidade dos projetos de 
investimento. Esta depende de fatores como as políticas fiscal, monetária e 
cambial, cuja alteração abrupta poderia transformar projetos rentáveis ex 
ante em investimentos geradores de prejuízos. Com isso, informações 
macroeconômicas e políticas, mesmo que adquiridas de fontes confiáveis e no 
tempo adequado, perderiam poder de predição, de modo que a lucratividade 
prospectiva dos investimentos tenderia a responder, de forma mais intensa, a 
fatores idiossincráticos, como rumores e "novidades" de mercado'". Com custos 
fixos relativamente mais elevados, induz-se, entre os investidores, a adoção 
"racional" do comportamento de manada. O efeito contágio seria racionalizado 
da mesma forma, ou seja, pelo mimetismo no escrutínio das condições 
econômicas de países vistos como semelhantes pelos investidores (Calvo, 
Mendoza, 1997). Assim"(...) os custos de aprendizado sobre um certo país são 
ampliados pela existência de governos soberanos que não estão amarrados a 
regras políticas claras, tornando o país vulnerável a crises financeiras auto-reali-
záveis" (Calvo, 1998, p.16). 
Burnside, Eichenbaum e Rebelo (2000) enfatizam o problema das garanti-
as implícitas na determinação do excesso de investimentos e de assunção de 
risco, nos termos destacados por Krugman (1998) e Corsetti, Pesseti, Roubini 
" O s g r a u s d e l i b e r d a d e a d i c i o n a i s e x p e r i m e n t a d o s p e l o s g o v e r n o s s o b e r a n o s a u m e n t a m a 
i n c e r t e z a q u a n t o a s u a f u n ç ã o - r e a ç ã o — e s p e c i a l m e n t e e m t e m p o s d e c r i ses — e a m p l i a m 
o va lor , p a r a o se to r p r i v a d o , d a a n t e c i p a ç ã o d o c o m p o r t a m e n t o f u t u r o d o g o v e r n o , i n d u z i n -
d o , n o p r e s e n t e , a ç õ e s d e f e n s i v a s p o r pa r te d o se to r p r i v a d o , " ( C a l v o , 1 9 9 8 , p .14) . A s s i m , 
por e x e m p l o , e m u m a m b i e n t e d e e n t r a d a d e cap i t a i s , o m e d o d e u m a u m e n t o f u tu ro e m ta r i f as 
d e i m p o r t a ç ã o (o m e s m o va le r i a p a r a res t r i ções à l iv re m o b i l i d a d e d e cap i ta i s o u a l t e r a ç õ e s 
n a t a x a d e c â m b i o ) p o d e r i a levar a u m boom d e c o n s u m o q u e t e n d e r i a a f rag i l izar a c o n t a 
c o r r e n t e , Q u a n d o e s s a s i t u a ç ã o reve la r - se i n s u s t e n t á v e l , o a u m e n t o e fe t i vo d a s ta r i fas ( f o r çado 
p e l o m e c a n i s m o d e p r o f e c i a au to - rea l i záve l ) l eva à c o n t r a ç ã o d o c o n s u m o , P a r a C a l v o , e s s a 
s u b s t i t u i ç ã o i n t e r t empo ra l d o c o n s u m o é s o c i a l m e n t e i ne f i c i en te , s e n d o c a u s a d a por m o v i m e n -
t o s e s p e c u l a t i v o s a s s o c i a d o s à p r e s e n ç a d e g o v e r n o s s o b e r a n o s , " E n t ã o , e m t e r m o s m a i s g e -
ra is , n o s s a d i s c u s s ã o p o d e ser r e s u m i d a pe la a f i r m a ç ã o d e q u e a a m p l a a u t o n o m i a d o s g o v e r -
n o s s o b e r a n o s p o d e induz i r o n d a s e s p e c u l a t i v a s f o r t e s e d e e l e v a d o c u s t o soc ia l , " ( ib id . , p, 15) 
N o c a s o d a c r i se as iá t i ca , K a m i n s k y e S c h m u k l e r ( 1 9 9 9 ) p r o c u r a r a m ana l i sa r a r e a ç ã o d o s 
I n v e s t i d o r e s à s "no t í c i as d e m e r c a d o " . A m a i o r p a r t e d a s f l u t u a ç õ e s n o m e r c a d o a c i o n á r i o , 
e n t r e 1 9 9 7 e 1 9 9 8 , t e r - se - ia o r i g i n a d o d e bad news d o m é s t i c a s . Po r ou t ro l ado , c o n s t a t o u - s e 
q u e , e m m u i t o s m o m e n t o s , os i nves t ido res r e a g i r a m d e f o r m a e x a g e r a d a , d e n o t a n d o c o m p o r t a -
m e n t o s a p a r e n t e m e n t e " i r rac iona is" , d o t i po " m a n a d a " . 
A p r i m e i r a r e a ç ã o ex post d e m u i t o s a n a l i s t a s fo i r ac i ona l i za r a c r i se as i á t i ca a t a c a n d o a s 
i d i o s s i n c r a s i a s d o p a d r ã o d e i n t e r v e n ç ã o es ta ta l , o u s e j a , o m o d e l o as iá t i co , e m u m c o n t e x t o 
d e c a p i t a l i s m o d e c o m p a d r e s , o s a g e n t e s i n te rnos e e x t e r n o s t o m a v a m s u a s d e c i s õ e s 
d e e n d i v i d a m e n t o e i n v e s t i m e n t o e m f u n ç ã o d e u m a c r e n ç a d e q u e s u a s p o s i ç õ e s pa t r imon ia i s 
s e r i a m sus ten tadas pe lo Es tado (Corsett i , Pesset i , Roub in i , 1998; K r u g m a n , 1998) , Isso d is torcer ia 
o s s i na i s d e m e r c a d o , o q u e te r i a i m p l i c a d o d e c i s õ e s e q u i v o c a d a s d e a l o c a ç ã o d e r e c u r s o s . A 
e u f o r i a e s p e c u l a t i v a a l i m e n t a d a por u m c r e s c e n t e i n f l uxo d e cap i ta i s e n c o n t r a v a s e u c u l p a d o 
ú l t imo ; o Es tado , D o o l e y (1997) p r o c u r o u d e s e n v o l v e r u m m o d e l o d e c r i se n o s m e r c a d o s e m e r -
g e n t e s f u n d a d o n a idé ia d o r i sco m o r a l . In f luxos d e c a p i t a i s e m p a í s e s c o m r e g i m e s po l í t i cos 
m a r c a d o s p e l a e x i s t ê n c i a d e g o v e r n o s ( c o m res t r i ções d e c réd i to ) q u e b u s c a m " segu ra r " o s 
a g e n t e s d o m é s t i c o s - e s p e c i a l m e n t e o s b a n c o s , n o r m a l m e n t e su je i tos a f r ag i l i dades d e supe r -
v i s ã o - e s t a r i a m su je i t os a c r i ses e s p e c u l a t i v a s a u t o - r e a l i z á v e i s . 
" P a r a exp l i ca r es ta ca rac te r í s t i ca [a e x i s t ê n c i a d e c r i ses g ê m e a s ] , o s m o d e l o s d e c r i se d a 
t e r c e i r a g e r a ç ã o t ê m f o c a d o n a s i m p e r f e i ç õ e s d o m e r c a d o f i n a n c e i r o c o m o ' f u n d a m e n t o ' 
c h a v e . O s m o d e l o s s ã o n o r m a l m e n t e b a s e a d o s e m u m a d e d u a s d i s t o r ç õ e s : o u 'po l í t i cas 
ru i ns ' , n a f o r m a d e g a r a n t i a s d e r e s g a t e , o u ' m e r c a d o ru im ' , na f o r m a d e i m p e r f e i ç õ e s q u e 
i n d u z e m e fe i tos n e g a t i v o s s o b r e os b a l a n ç o s , ta is c o m o a s s i m e t r i a s d e i n f o r m a ç ã o o u i m p e r -
f e i ç ã o n o p o d e r d e c u r s o d o s c o n t r a t o s . E n q u a n t o h á a l g u m s u c e s s o n a d e s c r i ç ã o d a s 
c r i s e s g ê m e a s , a p r o f i s s ã o a i n d a n e c e s s i t a u m a e x p l i c a ç ã o c o e r e n t e d e u m e p i s ó d i o 
c o m p l e t o d e boom-and-bust, u m q u e d ê c o n t a d a s d u a s f o r m a s . " ( S c h n e i d e r , To rne l l , 
2 0 0 0 , p. 2) 
(1998), para o caso a s i á t i c o . E m seu modelo, os bancos viabilizam seu 
funding tomando empréstimos no Exterior, realizando suas operações ativas 
em moeda nacional. As garantias estimulariam o endividamento para além dos 
níveis que ocorreriam em sua ausência e, simultaneamente, desencorajariam 
a adoção de hedgapara a minimização do risco cambial. A crise de autorealiza-
ção deriva-se da percepção, por parte dos agentes relevantes, de que, com a 
ocorrência de uma desvalorização, o passivo contingencial do Governo — 
associado às garantias — transformar-se-ia, de fato, em déficits fiscais, 
comprometendo, também, as reservas internacionais. Racionaliza-se, assim, o 
fato estilizado de que os países asiáticos não possuíam problemas fiscais 
correntes, passíveis de detonarem uma crise de balanço de pagamentos nos 
termos de Krugman (1979). 
Schneider e Tornell (2000) desenvolveram um modelo para explicar as cri-
ses gêmeas em um quadro de boom creditício, no qual os bancos são o princi-
pal elo de ligação entre o funding externo e o setor produtivo doméstico. Aqueles 
estão expostos a dois tipos de distorções, que determinariam, em última ins-
tância, o crescimento excessivo do crédito, a apreciação cambial e a auto-reali-
zação das crises: a existência de mecanismos (explícitos ou não) de proteção 
aos investidores — uma falha governamental — e a imperfeição dos contratos 
(enforceability) — uma falha de mercado. Seu esforço é o de integrar, em um 
único arcabouço, a percepção de que distorções das políticas governamentais e 
das decisões privadas podem determinar as crises.'^ Além disso, seu modelo 
explicita o comportamento assimétrico dos setores de comercializáveis e não 
comercializáveis, onde este segundo tenderia a crescer mais antes da crise, 
sendo mais fortemente atingido pela reversão cíclica e demorando mais para se 
recuperar. Além de apresentarem as evidências empíricas desse fato, 
marcadamente presente nas crises dos anos 90, os autores lembram que, es-
pecialmente no caso asiático, os bancos estavam fortemente expostos ao setor 
de não comercializáveis. Miskhin (1996; 1998) já havia destacado essa regulari-
dade empírica como sendo um dos elementos que caracterizam os sistemas 
bancários dos países em desenvolvimento. 
Schneider e Tornell (2000) mostram como os bancos, fundados em recur-
sos captados no mercado internacional, financiam as empresas domésticas em 
um contexto onde existem garantias governamentais — no caso de crise 
sistêmica — e imperfeições nos contratos.'^ Com a presença de garantias, 
tornar-se-ia lucrativo para os bancos especularem sobre a taxa de câmbio. O 
subsídio implícito, associado à proteção governamental, funcionaria como um 
substituto para os colaterais dos tomadores domésticos, incentivando a busca 
de mais funding externo. Em condições "normais", a demanda de crédito do 
setor de não comercializáveis seria limitada pela existência de colaterais. O 
ritmo de crescimento dos seus investimentos produtivos dependeria da capaci-
dade de geração de renda dos investimentos passados e da antecipação da 
evolução futura da demanda de bens finais. A liberalização financeira e a exis-
tência de garantias governamentais ampliariam a fronteira possível de recursos 
da economia. Essa remoção artificial da restrição orçamentária "normal" seria 
tão mais grave na medida em que prevalecesse uma forte concentração seto-
rial — nos não comercializáveis — dos empréstimos. Através das dívidas assu-
midas pelo bancos, o risco cambial converte-se, potencialmente, em risco de 
crédito sistêmico. Se os bancos ampliam a oferta de crédito, cria-se, de forma 
endógena, o risco cambial, tornando a economia vulnerável a crises auto-
realizáveís. Assim, bastaria a existência de um estoque elevado de dívidas 
denominadas em divisas para precipitar a crise. 
S c h n e i d e r e Torne l l ( 1 9 9 9 ) j á h a v i a m d e s e n v o l v i d o u m m o d e l o q u e i n c o r p o r a v a , e m u m ú n i c o 
a r c a b o u ç o , o s p r o b l e m a s d a s g a r a n t i a s imp l íc i tas e i m p e r f e i ç ã o n o s c o n t r a t o s . P o r é m , d i f e -
r e n t e m e n t e d e S c h n e i d e r e Torne l l ( 2000 ) , t r a b a l h a - s e c o m c h o q u e s e x ó g e n o s n a d e t e r m i n a -
ç ã o d a c r i se e f o c a - s e n o c o m p o r t a m e n t o d o s p r e ç o s d e a t i v o s , c u j a o f e r t a e s t á f i xa . 
' " S e o e s t o q u e d e d i v i d a d e n o m i n a d a e m d i v i sas é a l to , u m a d e p r e c i a ç ã o rea l p o d e conge la r , 
g r a v e m e n t e , a s r e n d a s d e c u r t o p r a z o , o u m e s m o q u e b r a r o s b a n c o s N a m e d i d a e m q u e e l e s 
d e f r o n t a m - s e c o m r e s t r i ç õ e s o b r i g a t ó r i a s d e e m p r é s t i m o s , t ê m q u e cor ta r o c réd i t o d o setor 
d e n ã o c o m e r c i a l i z á v e i s . A b a i x a d e m a n d a d e i n v e s t i m e n t o d e s t e va l i da a d e p r e c i a ç ã o . O 
r i sco d e c r é d i t o s i s t ê m i c o c r i a d o p e l o s i s t e m a b a n c á r i o i n d u z o r i sco c a m b i a l e n d ó g e n o . 
S e g u e q u e u m a ' f a í sca ' p o d e d e t o n a r a s c r i ses ' g ê m e a s ' , c o m a c o i n c i d ê n c i a d e u m a s e v e r a 
d e p r e c i a ç ã o rea l e d e f a l ê n c i a s g e n e r a l i z a d a s ! E s t e ' m e c a n i s m o d e c r i se ' p o d e ser a t i v a d o 
s e m p r e q u e o s b a n c o s t i v e r e m a c u m u l a d o u m a g r a n d e q u a n t i d a d e d e d i v i d a s e m c a m b i a i s , " 
( S c h n e i d e r , To rne l l , 2 0 0 0 , p, 4) 
" " S e s ó h o u v e s s e ga ran t i as , a s c r i ses d e a u t o - r e a l i z a ç ã o n ã o o c o r r e r i a m , p o r q u e o s b a n c o s 
p o d e r i a m , f a c i l m e n t e , t o m a r e m p r e s t a d o n o c a s o d e u m a d e s v a l o r i z a ç ã o rea l . S o m e n t e s e a s 
d í v i d a s f o r e m d e n o m i n a d a s e m c a m b i a i s (po r c a u s a d a s ga ran t i as ) e s e o s b a n c o s t i v e r e m 
res t r i ção d e c r é d i t o é q u e u m a q u e d a n o s p r e ç o s p o d e s e r a u t o - r e a l i z á v e l , a s s i m c o m o a s 
f a l ê n c i a s d e b a n c o s e o c o l a p s o na d e m a n d a . N a a u s ê n c i a d o s e fe i t os s o b r e o s b a l a n ç o s , s ó 
s e p o d e r i a e x p l i c a r o boom d e c r é d i t o q u e c a r a c t e r i z a a a s s u n ç ã o d e r i sco a t r a v é s d o 
e n d i v i d a m e n t o , s e h o u v e r a l g u m c h o q u e n o s ' f u n d a m e n t o s ' q u e c r ie u m s u b s t a n c i a l r i sco 
c a m b i a l . N o t e - s e , t o d a v i a , q u e , n a m a i o r i a d o s e p i s ó d i o s r e c e n t e s d e c r i se , n ã o foi p o s s í v e l 
ident i f i car ta is c h o q u e s . Po r o u t r o l ado , s e s ó h o u v e r p r o b l e m a s d e enforceability, o s b a n c o s 
n ã o l u c r a r i a m c o m o r i sco d e e n d i v i d a m e n t o . N a v e r d a d e , na p r e s e n ç a d e c u s t o s d e f a l ênc ia , 
e les i r i am pre fer i r f aze r liedge c a m b i a l d e n o m i n a n d o s u a s d í v i das e m m o e d a loca l , C l a r a m e n -
t e , n a a u s ê n c i a d e d í v i d a s e m c a m b i a i s c r i s e s a u t o - r e a l i z á v e i s n ã o o c o r r e r i a m . " ( S c h n e i d e r , 
To rne l l , 2 0 0 0 , p 6 ) , 
Dois elementos devem ser destacados no modelo de Schneider e Tornell 
(2000). Em primeiro lugar, os autores assumem a existência de fragilidade 
financeira ao suporem que a probabilidade ex ante da ocorrência de crises é 
diferente de zero. Isto implica que os tomadores finais não estão indiferentes 
ao endividamento em cambiais e moeda local. Damesma forma, com aexistência 
de garantias implícitas, o maior risco associado à assunção de dívidas em mo-
eda estrangeira torna-se o elemento definidor da expansão do crédito fundado 
no Exterior e, portanto, da construção de um ambiente de fragilidade financeira. 
Em segundo lugar, a crise só é possível, nos termos descritos anteriormente, 
com a presença simultânea das garantias governamentais e da imperfeição dos 
contratos.'^ 
Os autores deixam claro que a existência de garantias e imperfeições nos 
contratos não são características exclusivas dos países em desenvolvimento. 
Todavia a regulação prudencial não incorporada no modelo é apontada como 
determinante da redução na assunção excessiva de risco. Nesse sentido, os 
países desenvolvidos, por terem uma regulação prudencial mais sólida, seriam 
capazes de minimizar a probabilidade de ocorrência de crises do tipo profecias 
auto-realizáveis. Da mesma forma, a implicação normativa desse argumento 
está diretamente vinculada à realização de reformas institucionais que reduzam 
as distorções governamentais e de mercado. 
A especulação dos investidores e os aspectos irracionais das crises re-
centes têm sido destacados por vários autores convencionais. Radalet e Sachs 
(1998) procuram demonstrar que os países asiáticos teriam sido vítimas do 
pânico de especuladores incapazes de avaliar corretamente a sua solidez 
prospectiva. Assim, se, por um lado, havia problemas nítidos de liquidez exter-
na, cujo indicador seria a razão entre a dívida externa de curto prazo e as re-
servas internacionais, em deterioração, por outro, aqueles países seriam per-
feitamente solventes no longo prazo. Caso os credores internacionais não 
^° " ( . , . ) q u a n d o o s a g e n t e s f i n a n c e i r o s d o m é s t i c o s c o n t r a t a m d í v i das d e cu r to p r a z o n o ex te r i o r 
p a r a f i nanc ia r i n v e s t i m e n t o s m e n o s l í q u i d o s , t o r n a - s e p o s s í v e l a e m e r g ê n c i a d e f a l h a s d e 
c o o r d e n a ç ã o . N e n h u m c r e d o r i nd i v i dua l a c h a r á luc ra t i vo ro lar s e u s e m p r é s t i m o s s e a c r e d i -
tar q u e o s o u t r o s n ã o i rão f a z ê - l o e q u e , c o n s e q ü e n t e m e n t e , f o r ç a r á os d e v e d o r e s d o m é s -
t i cos à q u e b r a . A s s i m , o s ú b i t o a u m e n t o n a n e c e s s i d a d e d e l i qu idez p o d e , d e f a to , r o m p e r o 
s i s t e m a f i nance i r o , c o n f i r m a n d o as e x p e c t a t i v a s d o s c r e d o r e s , " ( C h a n g , V e l a s c o , 1 9 9 8 a , 
p. 37 ) . 
tivessem entrado em pânico, buscando resgatar suas posições, em um típico 
comportamento de manada, a crise poderia ter sido amenizada com uma ne-
gociação de reescalonamento das dívidas. Por isso mesmo é que os autores 
criticaram a política de estabilização do FMI: juros altos só comprometeriam 
ainda mais a fragilidade das estruturas patrimoniais de bancos e corporações 
não financeiras. 
Chang e Velasco (1998a) formalizaram a relação entre a crise asiática e 
o problema da liquidez a partir da adaptação do modelo de Diamond e Dybvig 
(1983) sobre fugas bancárias para economias abertas num ambiente de mobili-
dade de capitais. Nessas economias, a iliquidez internacional resultana da dife-
rença entre o conjunto de obrigações reais e potenciais em divisas e a capaci-
dade de arregimentar, no curto prazo, recursos cambiais para fazer frente àque-
les compromissos. A liberalização financeira e o estimulo originado da estabili-
dade nominal do câmbio permitiram o excesso de endividamento a prazos de 
maturação cada vez mais curtos. Somando-se às garantias de empréstimos em 
última instância pelas autoridades monetárias, criou-se o cenário da crise. Nes-
se contexto, o processo de corrida bancária é gerado por uma crise de confian-
ça dos credores internacionais e dos intermediários financeiros. Essa crise tem 
um caráter de profecia auto-realizável, na medida em que a desconfiança dos 
investidores gera um movimento coletivo de fuga para a liquidez devido a falhas 
de coordenação.^^ 
Chang e Velasco (1998) deixam claro que os modelos de primeira e segun-
da geração seriam inadequados para explicar a crise asiática. Para eles, qual-
quer esforço de formalização do caso asiático deveria: (a) considerar que o mau 
comportamento dos governos não seria o fator gerador da crise, como sugerem 
os modelos de crise de balanço de pagamentos a Ia Krugman (1979); (b) aco-
modar distintas situações macroeconômicas, na medida em que as EACs não 
teriam convivido com uma significativa retração econômica no período pré-crise, 
reduzindo a importância do dilema crescimento versus estabilidade cambial dos 
modelos de segunda geração; (c) explicar sua especificidade, na medida em 
que, nos anos 80 e início dos 90, os países asiáticos conviveram com níveis 
elevados de déficit em conta corrente e nem por isso entraram em crise; da 
mesma forma, vários países latinos teriam, ao longo da segunda metade dos 
3 - Considerações finais 
Em uma perspectiva histórica, é possível perceber-se a recorrência de epi-
sódios de crise financeira, envolvendo tanto os países desenvolvidos quanto os 
em desenvolvimento. Há, portanto, crises em distintos ambientes institucionais 
e sob diferentes bases econômicas e contextos conjunturais. A teoria econômica 
convencional costuma trabalhar os episódios de crises financeiras como resul-
tado de fragilidades nos fundamentos econômicos e/ou institucionais, especial-
mente quando nos países periféricos. A noção, explícita ou implicitamente, de 
que os mercados são eficientes e os agentes econômicos perfeitamente racio-
nais fundamenta aquela percepção. Por outro lado, a ampliação da instabilidade 
financeira, a partir dos anos 90, tem forçado à utilização, cada vez mais ampla, 
de argumentos e hipóteses que flexibilizam os supostos usuais dos modelos 
convencionais. 
Assim, os recentes avanços teóricos dos modelos de crise financeira têm 
permitido a incorporação de fatos estilizados, que representam os elementos de 
instabilidade que tem caracterizado o desenvolvimento da economia internacio-
nal, principalmente no que se refere à dimensão financeira do processo de 
globalização. O caráter incompleto e assimétrico das informações; as incerte-
zas associadas à política econômica, ensejando a ocorrência de equilíbrios 
múltiplos; os comportamentos de manada de investidores com carteiras forte-
mente alavancadas; o efeito-contágio; o risco moral derivado tanto das ações 
dos governos locais quanto dos pacotes de socorro internacionais; a inadequação 
dos processos de abertura financeira na periferia; dentre outros, constituem-se 
em fatores analíticos que traduzem a "cheia do mainstreani' na literatura sobre 
crises financeiras. Portanto, deve-se destacar o avanço que esse esforço teóri-
co representa, pois, em certa medida, há uma convergência crescente entre as 
análises convencionais e heterodoxas. 
Por outro lado, é possível perceber-se um viés conservador nas propostas 
de ordenamento das finanças internacionais, na medida em que se remete aos 
países em desenvolvimento a imposição, agora vinculada na forma de novas 
condicionalidades dos pacotes de ajuda dos órgãos multilaterais, de reformas 
institucionais que, em tese, seriam capazes de minimizar os riscos de crise 
pela supressão de assimetrias informacionais severas. Boa parte dessas pro-
anos 90, convivido com um grau de fragilidade externa semelhante às EACs 
sem experimentarem a ruptura econômica daqueles; (d) e ser aderente às 
regularidades empíricas normalmente associadas às crises gêmeas, além de 
contemplar a natureza da contração econômica, considerada pelos autores 
muito maior do que a fragilidade dos fundamentais poderia indicar. 
' o T r a d e a n d D e v e l o p m e n t R e p o r t 2 0 0 1 d a U N C T A D (2001 ) t r az u m a a n á l i s e d e t a l h a d a d e s s e s 
p o n t o s , 
• A o c o m e n t a r o s requ is i tos u n i f o r m i z a n t e s i m p o s t o s p e l o s ó r g ã o s mu l t i l a te ra i s a o s p a i s e s e m 
d e s e n v o l v i m e n t o , R o d r i k ( 2 0 0 1 , p, 3-4) s u g e r e q u e a s r e f o r m a s v i s a m p r o t e g e r o s a t i vos d o s 
i n v e s t i d o r e s d o s p a í s e s c e n t r a i s , m a i s d o q u e ga ran t i r u m a t ra je tó r ia s u s t e n t á v e l d e d e s e n -
v o l v i m e n t o p a r a a pe r i f e r i a : " N a a r e n a f i n a n c e i r a , a s r e f o r m a s c o m p l e m e n t a r e s t ê m s i d o 
i m p o s t a s c o m a i n d a m a i s f a n f a r r a e u r g ê n c i a . A v i s ã o p r e d o m i n a n t e e m W a s h i n g t o n e e m 
o u t r a s cap i t a i s d o G-7 é q u e a f r ag i l i dade n a r e g u l a ç ã o p r u d e n c i a l , n a g o v e r n a n ç a c o r p o r a t i v a 
e n o s p r o c e d i m e n t o s l ega i s s o b r e f a l ê n c i a s e s t a v a n o c o r a ç ã o d a c r i se f i n a n c e i r a as i á t i ca . 
D a í o a m b i c i o s o e s f o r ç o d o G-7 e m e s t a b e l e c e r c ó d i g o s e p a d r õ e s i n te rnac iona i s c o b r i n d o 
[ t e m a s c o m o ] a t r a n s p a r ê n c i a f i sca l , as po l í t i cas m o n e t á r i a e f i n a n c e i r a , a s u p e r v i s ã o b a n c á -
r ia, a d i s s e m i n a ç ã o d e d a d o s , a g o v e r n a n ç a c o r p o r a t i v a e o s p a d r õ e s c o n t á b e i s . O F i n a n c i a l 
S tab i l i t y F ó r u m (FSF) - u m a a g ê n c i a c o m n e n h u m p a i s e m d e s e n v o l v i m e n t o c o m o m e m b r o -
d e s i g n o u 12 d e s s e s p a d r õ e s c o m o s e n d o a c h a v e p a r a [a cons t i t u i ção ] d e s i s t e m a s f i n a n -
c e i r o s s a u d á v e i s n o s p a i s e s e m d e s e n v o l v i m e n t o (...) N a p e r s p e c t i v a d e c o m o s u r g i r a m a s 
d e m a n d a s q u e o r i g i n a r a m ta is p r é - r e q u i s i t o s , u m c ín i co p o d e s e r d e s c u l p a d o por i m a g i n a r 
q u e a r a z ã o d e t u d o e s t a h a e m s e b u s c a r ga ran t i r a c o b e r t u r a d e e v e n t u a i s p r e j u í z o s [ p a r a 
a s d e c i s õ e s d e i n v e s t i m e n t o d o s a g e n t e s e c o n ô m i c o s d o s p a í s e s cen t ra i s ] . A f i n a l , q u a n d o 
d e u m d e s e m p e n h o d e c e p c i o n a n t e n o c r e s c i m e n t o o u u m a c r i se f i n a n c e i r a , é m u i t o m a i s 
c o n v e n i e n t e c u l p a r o s ' d e s l i z e s ' n a i m p l e m e n t a ç ã o d a s r e f o r m a s c o m p l e m e n t a r e s d o q u e 
[ cu lpa r ] u m p r o c e s s o i n a d e q u a d o d e l i be ra l i zação " . 
postas fundam-se nas análises teóricas da "cheia do mainstrearrí' nas finanças. 
É nesse ponto que a tendência de convergência teórica se transforma em 
divergência política. Este artigo não detalha as alternativas de ordenamento do 
sistema financeiro internacional, ponto enfatizado, por exemplo, pela UNCTAD 
(Trade Develop. Rep., 1998; 1999; 2001). Ainda assim, deve-se apontar que a 
"heterodoxia" associada aos novos modelos neoclássicos de crises financeiras 
fica restrita, em grande medida, à análise teórica e empírica. Do ponto de vista 
normativo, tende-se a manter a defesa da livre mobilidade de capitais e da 
homogeneização institucional como forma de reduzir as incertezas políticas em 
um ambiente de globalização financeira.^' Em uma perspectiva cética^^ com 
respeito a esse ponto, Rodrik (2001) destaca que o esforço dos países em 
desenvolvimento em se ajustarem às regras de uniformização institucional market-
-fríendly Impõe um custo não desprezível, com benefícios, em termos de au-
mento do crescimento e bem-estar, que vêm se apresentando muito aquém do 
sugerido pela retórica liberal. Uma estratégia de desenvolvimento bem-sucedida 
deveria ser capaz de combinar os benefícios da integração com os mercados 
globais e a geração endógena de forças econômicas e sociais capazes de refle-
tir as especificidades de cada sociedade. 
É interessante notar que o aprofundamento da instabilidade pós-crise 
asiá-tica, a partir das crises russa e brasileira e da falência do fundo americano 
Long Term Capital Management, acelerou as discussões sobre reformas no 
sistema financeiro internacional. Foram criadas comissões especiais, formadas 
por representantes de órgãos multilaterais, governos nacionais e agentes rele-
vantes, para avaliar essa situação e estabelecer novos parâmetros balisadores 
para as políticas macroeconômicas e reformas estruturais, bem como para as 
decisões dos agentes privados e instituições financeiras, como o Financial 
Stability Fórum e o Financial Sector Liaison Committee. Em 2000, o Comitê de 
Supervisão Bancária da Basiléia apresentou seu novo pacote de standards 
para a regulação bancária. Consolidou-se a tendência de ênfase nos aspectos 
de minimização do risco, a partir do monitoramento "procedimental" (Canuto, 
Lima, 1999) do comportamento dos agentes. Ao criar sua Contingent Credit 
Line, o FMI passou a contar com um instrumento que, simultaneamente, se 
pretende um facilitador da prevenção de crises, mas que se revela, por princípio, 
um mecanismo de indução de reformas institucionais nos países em desenvol-
vimento. 
Para a UNCTAD (Trade Develop. Rep., 2001), as propostas de reformas na 
arquitetura do sistema financeiro"(...) em vez de focarem em ações internacio-
nais direcionadas para a instabilidade sistêmica e os riscos [a ela associados], 
têm enfatizado o que deveria ser feito pelas instituições nacionais (...)" (Ibid., 
p. 61). Nesse sentido, a imposição de mecanismos mais estreitos de gestão do 
risco, no bojo das reformas financeiras nos países devedores, com base na 
adoção de parâmetros globais, em conjunto com a criação de lintias de crédito 
contingentes e o maior envolvimento do setor privado no equacionamento das 
crises, via reestruturação dos contratos sob livre negociação, permitiriam a 
manutenção dos espaços ampliados de rentabilização dos investidores dos 
países em desenvolvimento. A UNCTAD sugere que a criação de parâmetros 
globais de comportamento para os governos nacionais (especialmente nos paí-
ses devedores) não é um substituto perfeito para a criação de instituições regu-
ladoras globais com capacidade efetiva de intervenção sobre as forças de mer-
cado. 
Com as reformas conservadoras em curso, estabelece-se o seguinte dile-
ma; "O sistema financeiro internacional continua sendo organizado em torno 
dos princípios do laissez-faire, e os países em desenvolvimento são aconselha-
dos a aderir ao objetivo de uma conta de capital aberta e conversível e a restau-
rar os controles sobre os fluxos de capitais somente enquanto uma medida 
excepcional e temporária. Tudo isso tem estendido o alcance global dos 
mercados f inanceiros, sem um fortalecimento correspondente das insti -
tuições globais" (Ibid., p. 62). 
Além disso, o reforço dos mecanismos tradicionais de intervenção sobre 
os países em desenvolvimento e a adoção de princípios universais e homogêneos 
de regulação f inancei ra sugerem o for ta lec imento da tendênc ia de 
institucionalização dos padrões de gestão da riqueza vigentes nos países cen-
trais, especialmente nos EUA. Com isso, reduzem-se os graus de liberdade 
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